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I — Origem das sociedades anénimas por ag¢aes

As sociedades andnimas, instrumento tipico da economia moderna,
acham-se ligadas, em sua origem, & colonizacdo do QOriente.

Nas companhias coloniais ji podiam ser encontradas as caracte-
risticas fundamentais hoje peculiares 4 sociedade andénima,
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Nas cidades italianas da Renascenga os portadores de fitulos da
divida publica eram portadores de titulos facilmente circuldveis.
Freqiientemente, eles se reuniam em associagbes, obtendo, por sua
vez, a administragdo, ou a propriedade dos bens destinados a garantir
o servigo dos tituios. Formalmente, estes titulos eram obrigacionéarios,
mas, em substincia, passavam a represeniar titulos de participagio
na gestio dos bens que, administrados;pelos proprios credores, os
garantiam. Desse modo, eram, substancialmente, titulos de participa-
¢dao numa gestio comercial e industrial, mas com responsabilidade
limitada dos participantes. A circulabilidade das a¢bes encontra prece-
dente nesses titulos.

As companhias coloniais surgiram ¢om individualidade prépria,
nao se submetendo a uma disciplina geral, mas encontrando, cada
gual, seu fundamento numa “carta” da auntoridade publica, onde se
definia a constituigdo e a personalidade da companhia, as suas obriga-
¢oes, os seus direitos, bem como os seus privilégios. Inexistiam regras
fixas quanto 4 administragdo da sociedade e 3 posigie dos sdcias,

A sociedade era constituida para uma determinada empresa, e
nio em relagio a um determinado periodo de tempo, de maneira que
se desconhecia o balango anual e a reparti¢io periédica dos lucros
a intervalos regulares. Os direitos dos acionistas quanto a partieipa-
¢d0 na administragdo da companhia eram ot mais diversos, sendo
freqiiente ficar a administra¢ao reservada aos grandes acionistas,
permanecendo desconhecido o conceito do direito individual de voto.

Aos pouces foi sendo elaborada a discipiina da sociedade anbni-
ma, determinando a distingio entre os acionistas e os virios 6rgios
sociais, bem como as funcdes destes; o conceito de exercicio social e
da reparticdo periédica dos lucros. Foram, também, introduzidas as
acdes ao portador, além do conceilo de capital social e da responsabi-
lidade limitada.

No Brasil, até 1849, quando foi publicado, em 10 de janeiro, o
Decreto n? 575, a criagdo das sociedades dependia exclusivamente de
leis especiais do Governo. A organizagio de empresas sob aquela
forma era um privilégio, uma excegdo fos principios e as regras
juridicas gue orientavam e disciplinavam as sociedades em geral ().

O Decreto n? 575 nio consignava os principios fundamentais das
sociedades anénimas, deixando de inserir que o capital era represen-
tade por agbes transferiveis, bem coma que a responsabilidade dos
sicios ou acionistas era limitada ao valoridas agdes por eles subscritas.
Estas matérias constituiram objeto para elaboragdo do Cadigo Comer-
cial Brasileiro, publicado em 1850,

(1) TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, Ssoiedsades por Agoes, vol. I, p. 19.
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Os arts. 295 a 299 do referido Codigo regulavam de maneira
exigua as companhias de comércio ou sociedades anénimas. Estes arti-
gos foram revogados pelo Decreto-Lei n® 2,627, de 26-9-40, posterior-
mente revogado pela Lei n? 6.404, de 15-12-76.

O liberalismo econdmico pressionava a eliminagio da interferén-
cia estatal, pois configurava como inibidor da iniciativa privada, extra-
polando o campo de sua atuacio.

Fm 4-11-1882, a Lei n? 3.150 extinguiu o sistema de autorizacao
e foi durante mais de meio século o estatuto basico das sociedades
andnimas. A Lei n? 3.150 submetia as sociedades andnimas ao regime
das disposicoes normativas, onde condensava principios e normas asse-
guradoras & sua organiza¢io e ao seu funcionamento. A autorizacgio
se restringiu apenas is sociedades andnimas que {inham como objeto
de exploracdo as operacgGes de banco, de seguro, de capitalizacio, bem
como as sociedades andnimas estrangeiras, que pretendessem estabe-
lecer-se no Pais.

Em 17-1-1890, surge o Decreto n? 164, praticamente copia da
Lei 3.150. Vem apds o Decreto n? 850, de 13-10-1890, que estabeleceu
regras sobre a realizacdo do capital das sociedades andnimas.

Em 4-7-1891, publica-se o Decreto n? 434, que consolidou as dispo-
sicoes, entdo, em vigor, e regulou com as suas imperfeicoes as anéni-
mas até 1940.

Em junho de 1939, o entao Ministro da Justica encarregou uma
comissdo para elaborar o anteprojeto da lei das sociedades por acdes.
Apés o acolhimento de sugestbes e emendas, tal anteprojeto transfor-
mou-se ho Decreto-Lei n? 2,627, de 26-9-1940.

Referido texto legal foi reformulado, substancialmente, pela Lei
n® 6.404, de 15-12-76, objetivando, basicamente, a criacio de uma
estrutura juridica necessiria ao fortalecimento do mercado de capi-
tais de risco no Pais, conforme demonstra a Exposicio de Motivos
n® 196, de 24-6-1976, do Ministro da Fazenda.

II — Direito de voto

Segundo o Decreto-Lei n® 2.627/40, o voto era visto como um
direito natural, conseqiiéncia da propriedade da a¢do, mas ndo essen-
cial 4 qualidade de sécio, razdo por que a lei ou estatuto poderia
suprimi-lo.

O direito brasileiro seguiu sempre esta corrente. Dai tanto o
Decreto n? 434 como o Decreto-Lei n? 2.627 admitirem a existéncia
de socio destituido do voto.
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0 direito de voto nao constitui um direito intangivel do acionista;
desse modo, a lei e o estatuto podem limita-lo, & até mesmo elidi-lo.

As agbes do capital social de uma companhia podem ser divididas
em espécies diferentes, estabelecendo direitos ndo uniformes, em face
das vantagens politicas ou econdmicas. Além disso, nas diversas espé-
cies podem ser estabelecidas classes, concedendo vantagens especiais
aos portadores.

Apesar de o art. 109, § 19 da Lei n? 6.404/76 prever que “as
agoes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares”,
deve-se considerar que os direitos politicos s6 serio concedidos as
agbes nominativas. Se houver agdes nominativas ou ao portador dentro
de uma classe de preferenciais ou ordindrias, s6 aquelas terdo direito
a voto, acarretando desigualdade de direitos entre os titulares de
acdes de uma mesma classe,

(O art. 80 do Decreto-Lei n® 2.627, de 26-9-40, atribuia a cada
ac¢do um voto, permitindo ao estatuto estabelecer limita¢Ges ao niimero
de votos de cada acionista. A lei, desse modo, fixou o nimero minimo
de votos de cada titular de acao ordinria: a cada agio comum corres-
ponde um voto, ndo podendo suprimi-lp, conforme se depreende do
art. 81, gue, expressamente, admite aos estatutos deixar de conferir
as agoes preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as
agées comuns, inclusive o de voto. O voto por agdo constitui um direito
do acionista, podendo ser exercido pessoalmente ou por intermédio
de procurador.

O caput do art. 110 da Lei n® 6.404/76 consagrou o preceito do
Decreto-Lei n? 2.627, dispondo que “a ¢ada agado ordiniria correspon-
de um voto nas deliberacbes da Assembléia Geral”. Desse modo, a
teoria da igualdade de direitos dos acionistas, no que diz respeito
ao voto, é limitada quanto a forma das a¢des, consoante o art. 112
da Lei n? 6.404/76.

A partir do momento em gue o principio da responsabilidade do
voto consagrou-se em termos concretos e tangiveis, tornava-se neces-
saria a identificagdo do acicnista volante, vedando a lei o exercicio do
direito de voto aos titulares de ag¢ées ao portador, reservando-o apenas
aos titulares de agdes nominativas, endossiveis e escriturais. As agies
ao portador, por serem de mais ficil negociabilidade, t8m merecido
as preferéncias dos investidores do mercado, desfrutando de regime
peculiar, caso se trate de portador identificado ou ndo, em face do
imposto de renda. A Lei n? 6.404/76 optou por manté-los, em face da
grande facilidade da circulagdo, excluindo, no entanto, o direito de
voto, ja que a responsabilidade no exencicio desse direito e a respon-
sabilidade do acionista controlador sdo' incompativeis com acdes que
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irocam de mios correntemente. Nas companhias abertas é assegurado
ao titular de acoes ordinarias ao portador o direito de, livremente,
converté-las em nominativas ou endossiveis, a fim de exercer o direito
de voto, conforme o disposto no art. 22, paragrafo Gnico, da Lei
n® 6.404/76. O pardgrafo unico do art. 125 da Lei n? 6.404/76
confere aos acionistas ordinarios ao portador o direito de comparece-
rem A Assembiéia Geral e discutirem a matéria submetida A4 delibe-
ragio, ainda que sem direito de vota-la.

IIl — Agées preferenciais

O direito de voto deve abranger, em principio, todas as acdes,
mas, existindo agdes preferenciais, que constituem um titule que
confere aos acionistas uma vantagem especifica na esfera econdmica,
a lei permite que dessas acoes seja suprimido ou restringido o direito
de voto.

Na pratica, ao serem atribuidos as acoes certos privilégios de
ordem pairimonial, considerando-se como agdes privilegiadas ou prefe-
renciais, o direito de voto lhes é retirado, para compensar a concessao
daqueles privilégios.

TULLIO ASCARELLI, em sua obra Principios e Problemas das
Sociedades Andnimas, citando ENRIQUE TESTA, escreveu que: ‘no
desenvolvimento das sociedades, foram-se diferenciando tanto as
varias categorias de agbes, quanto as varias categorias de financiado-
res e de interessados nos lucros”. Dal ‘“se observa que o principio
democratico e igualitério, que condiciona os direitos dos sécios, entrou
em crise; reapareceram os privilégios, sendo aceitos na pratica primei-
ramente e sendo regulamentados depois em leis recentes, dando
origem ao sistema de a¢bes preferenciais”.

Isto foi possivel ocorrer devido aos diferenfes interesses dos
participantes na sociedade; uns aspirando rendimentos, outros, os
negécios. A posi¢io atribuida ao titular de acdes privilegiadas é, pois,
aquela de um proprietario que, se nic participa na gestio, beneficia-se
dos resultados econdmicos da mesma,

As preferéncias concedidas as a¢bes preferenciais se encontram
consignadas no art. 17 da Lei n? 6.404/76, compreendendo a priori-
dade na distribuicdo de dividendos; prioridade no reembolso do capi-
tal, com prémio ou nio; acumulacio da prioridade quanto a distri-
buicido de dividendos e o reembolso do capital. Essas preferéncias deve-
rao ser expressamente estabelecidas no estatuto social, bem como as
restricoes a que as acoes preferenciais ficarao sujeitas. O estatuto
social podera deixar de conferir as acfes preferenciais algum ou
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alguns dos direitos reconhecidos as agdes comuns, assim como o direi-
to de voto nao poder4, no entanto, restringir ou opor-se aos direitos
essenciais prescritos no art. 109 da Lei n® 6.404/76. A principal
restricio que o estatuto pode fixar em relagdo is agbes preferenciais
&, certamente, referente ao direito de voto. O niimero de agées prefe-
renciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢cdes, nao podera ultra-
passar 2/3 do total das agées emitidas, conforme podemos deduzir
do art. 15, § 29, da Lei n° 6.404/76. O Decreto-Lei n® 2.627, de 28
de setembro de 1940, limitava a emissio de agdes preferenciais sem
direito a voto A metade do capital social, permanecendo omisso quanto
as acbes com direito de voto restrito.

Ja que os acionistas preferencialistas se contentam com os rendi-
mentos, ndo necessitam, na verdade, do poder de diregdo, represen-
tado pelo voto.

Todavia, os paragrafos 1° e 29 do art. 111 da Lei n? 6.404/76
dispoem que:

"“§ 19 — As acdes preferenciais sem direito de voto
adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo
prazo previsto no estatuto nio superior a 3 (trés) exercicios
consecutivos, deixar de pagar os|dividendos fixos ou minimos
a que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento,
se tais dividendos ndao forem cumulativos, ou até que sejam
pagos os cumulativos em atraso.

§ 20 — Na mesma hipétese; e sob a mesma condigcdo da
§ 19, as agdes preferenciais com direito de voto restrito terao
suspensas as limitacdes ao exercicio desse direito.”

Interpretando-se o disposto nos parigrafos transcritos, verifica-se
que as agdes preferenciais, sem direito de vote ou com voto restrito,
adquirirao, de plano, esse direito. Todavia, a aquisicdo do direito de
voto pelas agbes preferenciais poderi ser excepcionada por norma
estatutiria, consoante o previsto no parigrafo 3° do artigo acima men-
cionado. De qualquer modo, a companhia somente pode deixar de
pagar os dividendos por prazo nao superior a frés exercicios, conforme
estabelece o parigrafo 1° do art. 111, supramencionado.

Em tese, concluimos pela existéncia de duas calegorias de agdes:
as a¢des preferenciais, que simbolizam menos apego a sociedade pelos
seus donos, e as agoes ordinarias que néo tém prioridade, e, por isso,
representam um propésite de maior integracdo dos seus titulares na
sociedade.

Concedendo 3s agGes preferenciais privilégios de cariter patri-
monial, a lei, de um certo modo. di uma situagao politica importante
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as agles ordinirias nominativas, constituindo-as em agdes de coman-
do. Através do voto dos titulares das a¢bes ordinarias nominativas
serdo adotadas as medidas de atuacdo da companhbia, bem comae a
eleicdo dos administradores sociais.

Como acontecia com ¢ Decreto-Lei n? 2.627, de 27-9-1940,
a Lei n? 6.404/76 também proibe o voto plural a gualquer classe de
acoes, ndo podendo nenhum acionista ter mais de um voto por agao,
e qualquer cldusula estatutiria violadora deste preceito é nula de pleno
direito.

O direito de voto & outorgado pela sociedade ao titular da agio,
devendo, portanto, ser por ele exercido na Assembléia Geral. Para o
comparecimento 2 Assembléia, o acionista deve antes provar sua guali-
dade, no que tange as acdes nominativas, endossaveis e escriturais
pelos assentos existentes na sociedade ou na instituicdo depositaria
das acgbes escriturais, e para as acbes ao portador, pela exibigao dos
certificados, conforme se pode depreender do art. 126 da Lei 6.404/76.

Os votos relativos as acdes possufidas por mencres ou incapazes
serio exercitados pelos seus representantes legais; em se tratando de
menor relativamente incapaz, deverd ser assistido pelo pal ou tutor
nos termos da lei civil (Codigo Civil, art. 84).

O exercicio do voto deve ser feito pelo proprio titular das agdes
ou procurador, Com este dispositivo alterou-se o art. 91 do Decreto-
Lei n? 2.627, que orientava as condi¢des em que poderia ser outorga-
da a procuracio. O preceito consignado no § 12 do art. 126 da
Lei n® 6.404/76 amplia o direito de representacdo do acionista na
Assembléia Geral.

A Lei n° 6.404/76 abandonou o principio de que o direito de voto
é inerente 3 propriedade da acdo, ao introduzir que os nio acionistas
podem votar, na qualidade de procuradores dos proprietarios.

Observa-se, desse modo, que o exercicio do direito de voto &
admitido independente da titularidade, razdo por que ¢ vofo por
representante nio requer mais a qualidade de acionista do procura-
dor.

0 fundamento legal do Decreto-Lei n? 2,627, de 1940, da inad-
missibilidade da cessdo do direito de voto, consubstanciava-se na
impossibilidade de ocorrer a dissocia¢io entre o risco inerente ao capi-
fal investido na companhia e o poder respectivo que o acionista exer-
citava, através do voto.

IV —— Voting trust

Até 1910 os tribunais europeus e norte-americanos consagravam
o princfpio de que o direito de voto era inerenfe e inseparivel da
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propriedade das agGes. No entanto, fal rigidez nao impediu que fosse
criado e desenvolvido, exatamente com a finalidade de transferir o
exercicio do direito de voto, o voting trust.

O voting trust constitui-se numa das téenicas de organizagdo do
controle interno com o propésito de transferir para um trustee ou
trustees o direito de voto ou outros direitos atribuides pelas suas
agdes. Esta técnica € formalizada por meio de um acordo escrito, espe-
cificando os termos e condigdoes do voting trust.

Durante algum tempo, o voting trust foi considerado ilegal, por
entender-se representar artificio utilizado para contornar a proibicao
da procuracdo irrevogavel de voto e instrumento de realizacdo de
praticas monopolisticas. Iniimeras decisdes judiciais visando a anula-
¢ao do voting trust se basearam no exercicio de atividades monopo-
lsticas, assim como o julgado do Tribunat Supremo do Estado de
Ohio, determinando a dissolugio do trust, Tal julgamento foi confir-
mado pela Suprema Corte Norte-Americana em 1911.

Hoje em dia, nos Estados Unidos, sao poucos os tribunais gue
consideram o voting hrust ilegal por si mesmo, sem apreciar os seus
objetivos. Apresentam-se como finalidades legitimas do voting trust:
a obtengdo de uma zorporata reorganization, em caso de insolvéncia
da sociedade; aquisicdo de empréstimos; garantia da estabilidade da
administracdo da sociedade, durante .a execugio de determinado
programa em beneficio da empresa; impedir que concorrentes consi-
gam o controle societario; proteger os interesses de grupos minori-
térios ou de credores,

O voting trust apresenta como caracteristica determinante a
completa separa¢io ou desdobramento da propriedade da agdo, vez
que é transferido ao trustes o direito de voto, mantendo o acionista os
direitos patrimeniais, durante o prazo fixado no acordo. O acionista
nao ¢ mais o titular da acgdo, que passa fiduciariamente ao trustee.
Com a cessao das agdes, o acionista recede certificados, os quais pode-
rdo ser negociados. Desse modo, representa um instrumento mais
radical do que os acordos de voto, por envolver uma completa reniin-
cia dos direitos politicos do acionista, ndo apenas de voto, mas inclu-
sive no gue se refere ao direito de fiscalizacio e informagiio dos nego-
cios da sociedade.

A constituicio de veting trusts é juridicamente impossivel no
Brasil. O Cédigo Penal, em seu § 22 do art, 177, reprime os acionistas
que, para auferir beneficio, negociam votos de outros acionistas, na
Assembléia Geral das sociedades por agdes, aplicando a pena de deten-
¢do, de seis meses 3 dois anos, ¢ multa de mil a dez mil cruzeirgs. O
crime s6 pode ser praticado por acionista; sendo formal e se consuma
com a negociagida, independentemente de qualquer oputro resultado.
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V — Acordo de acionistas

No acordo de acionistas, previsto pela lei societiria brasileira, é
0 proprio titular da acdo que exerce o voto, inexistindo a figura do
representante do conirato. ou seja. do executor da vontade acordada.
A validade dos acordes de volo & delimitada pelo interesse social, o
qual consiste na realizacdo de um objetivo comum dos socios.

O acordo de acionistas surge como um instrumento do exercicio
do voto, cujo objetivo ¢ a prole¢o dos interesses singuli dos acionis-
tas que o subscrevem, visando a4 proie¢do dos interesses patrimoniais
e politicos, que se traduzem em critérios de distribuicao de dividen-
dos, na nomeagdo de administradores, ou no exercicio agresado do
controle ou no dos direitos de minoria.

Deve-se registrar que o voto manifestado. nos termos do acordo
de acionistas, que contraria negocios da companhia, configurando,
assim, conflito de interesses {social x acionistas), ¢ abusivo por nfo ser
exercido conforme a swa [inalidade, que é a de atender, essencial-
mente, ac interesse coletivo.

O voto previamente cstabelecido em contratos deve obedecer a
uma hierarquia de interesses, onde se encontra em Gltimo lugar o
interesse individual.

Através do acordo de acionistas o controle podera ser adguirido
por aqueles que representam mais da metade das agdes votantes da
sociedade, bem como por grupo minoritario.

Na definicido do art. 118, o acorde de votos qualifica a situagao
de controle em relagdo a todos os acionistas pactuantes, pois todos
eles sdo os titulares do direito de voto. Caso alguns dos contratantes
estipulem o direito de determinar o sentido dos votos dos demais,
nem por isse agueles se tornam controladores lnicos, porque esses
outros volos nao lhes sdo transferidos ou alienados; 0 que ha é uma
pretensio & manifestacio de votos dos outros acionistas, permanecendo
a litularidade do direito de votar, embora no sentido determinado
pelos estipulantes.

O controle majoriiirio consiste na uniio de acionistas que dispdem
da maioria dos votos na Assembléia Geral.

O controle minoritirio pressupde a existéncia de uma minoria
organizada de acionistas, ao lado de uma maioria isolada e desinte-
ressada no exercicio de seus direitos politicos. Nas grandes sociedades
abertas norte-americanas, com grande numero de acionistas ausentes
¢ desinteressados, basta a detencao de um percentual minimo de acGes
para que se possa efetivamente conduzir o processo empresarial.

A organizagio da minoria visa a contrabalancar o poder de con-
trole, bem como a concentrar os votes dos ndo controladores, para
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o exercicio dos direitos préprios dos minoritaries. Tal grupo de acionis-
tas, vinculado por acordo de voto, caratteriza-se pela vontade expressa
de intervir na vida da sociedade, através de uma efetiva participagio,
promovendo a fiscalizagdo dos atos sociais e o exercicio dos seus direi-
tos, conforme estabelecem os arts. 105, 123, 124, 126, 133, 141, 157
e 161 da Lei n® 6.404/76.

A lei n? 6.404/768 define o acionista controlador como a pessoa
(ou grupo de pessoas) titular de direitbs de sécio que lhe assegurem
de forma permanente a maioria dos votos nas deliberagbes da Assem-
bléia Geral e o poder de eleger os administradores, desde que use
efetivamente seu poder para dirigir as atividades da companhia e
orientar seus dérgios sociais,

0O pardgrafo umico do art. 118 da Lei n? 6.404/76 enumera os
deveres do acionista controlador como sendo o de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢io social, observadas suas
responsabilidades para com oz demais acionistas da empresa, os que
nelas trabatham e a comunidade onde atua, “cujos direitos e interes-
ses deve lealmente respeitar e atender”.

O art. 117 da Lei n? 6.404/76 alinha, de maneira exemplificativa,
os atos caracterizadores de abuso do poder, por cuja pratica o acionista
controlador é responsdvel, civil e criminalmente, em face dos danos
que tais atos causem.

Assim, o acionista que vota abusivamente é passivel de responder
pelos dancs causados. Este preceito se enconira no § 3° do art. 115
da Lei n? 6.404/76. Mesmo que a Lei das Sociedades Anbnimas ndo
declarasse o direito de reparagao, o comportamento ilfcito ou abusivo
causador do dano é passivel de reparagio do dano pela aplicacdo do
art. 159 do Codigo Civil.

A parte final do § 3? do citado arfige enuncia que o acionista
que votou abusivamente responde pelos danos causados ainda que seu
voto ndo haja prevalecido.

VI — Voto muitiplo

A Lei n® 6.404/76 teve como um de seus pontos de relevéncia
a protecio mais completa e substancial do acionista minoritario, intro-
duzindo dispositivos ou meodificando o Decreto-Lei n® 2.827/40 em
suas reduzidas defesas no que tange aqueles acionistas.

O legislador considerou a necessidade de proteger de forma
eficaz as minorias acionarias, conferindo a faculdade de adotar o pro-
cesso de voto multiple na eleicdo dos representantes do Conselho de
Administragéo.
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Teoricamente, o sistema de voto miitiplo se configura como um
mecanismo destinado a assegurar representacéo proporcional as mino-
rias no dmbito dos colegiados administratives, tratando-se de uma
minoria acioniria determinada e nio geral, isto porque s6 as socie-
dades abertas e de capital autorizado sdo obrigadas a manter conselho
de administracdo. As minorias de outras sociedades andnimas, que nic
tenham conselho e sé diretoria, estdo desprotegidas da garantia ofere-
cida pelo voto multiplo.

0O sistema de voto multiplo consiste em atribuir a cada agio
tantos votos quantos sejam os membros do Conselho de Administragao,
atribuindo ao acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato
ou distribui-los entre varios.

A adocfio de voto miltiplo é faculdade a ser exercida pela minoria
até 48 horas antes da Assembléia Geral.

Na eleicdo dos Conselheiros, é facultado aos acionistas, que repre-
sentem, no minimo, 0,19 do capital social com direito a voto, reque-
rerem a adocfio do voto multiplo, ndo podendo o estatufo elevar esse
percentual, o qual poderi ser reduzido por decisio da CVM, no ceso
de companhias abertas.

VII — Voto das agdes empenhadas e alienadas fiduciariamente

As acdes, como bens mdveis, estio sujeitas a gravames de natureza
real, tais como: o penhor ou caugao, o usufruto e a alienagéo fidu-
cidria em garantia. Nesse sentido, os arts. 39 ¢ 40 da Lei n? 6.404/78
procuram disciplinar a constituicio desses direitos reais e outros 6nus
sobre as agdes das sociedades andénimas.

No tocante ac voto das a¢bes empenhadas ou caucionadas, a lei
reproduz a norma constante do art. 83 da lei revogada. O penhor nao
impede o acionista de exercer o direito de voto, podendo ser esta-
belecido no contrato gque o acionista nao poderi, sem consentimento
do credor pignoraticio, votar em certas deliberacdes que modifiquem
o estado patrimonial ou institucional da companhia, abalando, desse
modo, a garantia do credor. O direito de voto, para o legislador bra-
sileiro, é um direito pessoal do acionista, nao podendo ser cedido ao
credor pignoraticio ou a qualquer pessoa.

O principio aplicado as ag¢des alienadas fiduciariamente se apre-
senta diverso do principio adotado ne caso de clausula de penhor, por
consistir em uma ruptura do direite de propriedade, transferindo ao
financiado o dominio resolivel e a posse indireta do bem alienado,
mas permanecendo proprietirio da acdo, sob condigio suspensiva.
Dessa forma, o acionista alienante permanece titular do direito de
voto, mas deve subordinar o exercicio desse direito aos termos do
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contrato. O acionista alienante estard impedido de exercer o direito
de voto, caso o contrato seja omisso.

VIII — Voto das agdes gravadas com usufruto a fideicomisso

CLOVIS BEVILAQUA define o usufruto como o dirgito real, con-
ferido a uma pessoa, durante certo tempo, que a autoriza a retirar,
de coisa alheia, os frutos e as utilidades que ela produz. Assim, o
usufruto confere ao usufrutuirio a posse, uso, administragdo e per-
cepcao dos frutos, nao podendo o usufrutuario destruir ou alienar a
coisa dadz em usufruto. Dai a separacac entre a propriedade, gue
remanesce em maos do dominus, e os direitos destacados, ivs viendi et
fruendi, os quais revertem, findo o usufruto, ao proprietario instituidor.

A Lei n® 6.404/76 parece excluir a possibilidade de instituigao
de usufruto sobre agdes ao portador. Com efeito, o art. 40 prevé a
averbagdo do usufrulo apenas quantc as agdes nominativas, endossa-
veis e escriturais. O art. 114 disciplinal a direito de voto das agdes
gravadas com usufruto, o que excluiria a admissibilidade do usufruto
sobre acées ao portador, destituidas do direito de voto. E o art. 205
prescreve que o dividendo s6 seri pago A pessoa inserita como pro-
prietaria ou usufrutuéria da agfo, dado que a acfio ao portador ndo
comporta registro ou inscricdo de seu titular nos livros sociais, quer
como proprietirio, quer como usufrutulrio. As actes ao portador, a
exemplo do que ocorre com qualquer outra forma de agdes, sio-coisas,
nio se podendo retiri-las do dmbito dos direitos reais. Desde que se
reconheca que as a¢des se sujeitam ao dominio, como coisas que sao,
nao h4 como afastar a possibilidade de seu titular exercer os direitos
respectivos, entre os quais o de grava-as com usufruto.

A instituigho de usufruto sobre agbes ao portador de sociedades
anbénimas ndo € obstada pela Lei das S.A., que, alids, ndo a proibe.
A fungibilidade inerente as agées ao portador elide a possibilidade de
instituicdo do usufruto sem, no entanto, impedir que se lThes aplique
o instituto que a formulagio romana construiu para permitir maior
flexibilidade ao ius in re aliena sobre coisas fungiveis, atendendo
assim as necessidades préaticas e econdmicas. A melhor doutrina bra-
sileira proclama a instituicdo quase-usufruto ou usufruto impréprio,
tendo por objeto agdes ao portador emitidas por sociedades anénimas.

A instituigao do usufruto de agdes ao portador é inoperante com
referéncia a sociedade, por configurar relagao meramente pessoal entre
o instituidor do quase-usufruto e o quase-usufrutuario, de tal modo que
a sociedade nio pode opdlo a quem se apresentar como detentor da
agao ao portador e pretender exercer os direitos de proprietario pleno.

Partindo do pressuposio gue proprietario e usufrutuiric estio
interessados no funcionamento regular da sociedade, o direito de voto
deveri ser exercido em conformidade com o que pactuarem as duas
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partes interessadas, ambas diretamente ligadas aos destinos da so-
ciedade, uma como proprietaria das acgbes, outra como fruidora de
suas utilidades e frutos. O pacto reduzido por escrito, no instrumento
que instituiu o usufruto, deverd ser averbado no livro préprio, para
a devida orientacdo do direito de voto. Se nada foi regulado na cons-
tituicio do gravame, o direito de voto s6 poderd ser exercido pelo
usufrutuario ou nu-proprietario, se chegarem a acordo. Caso o nu-pro-
prietario e o usufrutuirio comparecam em assembléia e manifestem
pontos de vista divergentes, o voto dado pelo nu-proprietario fica
prejudicado.

Segundo ORLANDO GOMES. o fideicomisso consiste numa dispo-
sicdo, onde o fideicomitente institui herdeiros ou legatarios, impondo
a um deles, o fiduciario, a obrigacao de, sob termo ou condigéo,
transmitir ac outro, que se chama fideicomissario, a heranca ou legado.

O fiduciario possui o jus disponendi, podendo transferir seu do-
minio na medida em que o tem, ja o fideicomissario tem mera ex-
pectativa de direito, enquanto nio advém o termo ou nao se realiza
a condigdo, figurando apenas como um herdeiro potencial

As acdes podem se sujeitar a clausula do fideicomisso, reque-
rendo-se sua averbacido no Livro de Registro de Acbes Nominativas,
Livro de Registro de A¢des Endossaveis e Livro da Instituicdo Finan-
ceira, caso se trate, respectivamente, de a¢fes nominativas, a¢bes en-
dossaveis ou agdes escriturais.

O direito de voto bem como o direito ac dividendo pertencem
ao fiduciario.

IX -~ Conclusio

O voto representa ndo s6 um instrumento de participagao politica
do acionista na empresa, bem como do cidadao no governo e na admi-
nistracio.

A Assembléia Geral ¢ uma das formas de relacionamento dos
acionistas com a empresa. Através dela, os titulares de agbes ording-
rias nominativas ou os titulares de agbes preferenciais (que ndo te-
nham o direito de voto elidido) participam da assembléia, gozando
da mesma liberdade e usufruindo o mesmo poder de decisédo.

O direito de voto, que pertence aos acionistas, ndo tem por si 50
um carater patrimonial; é antes um direito pessoal do tituiar da agéo,
direito que lhe pertence por essa qualidade e enquanto a tem, de onde
resulta ser inerente a propria acdo, da qual ndo se pode destacar (%).

¢2)  Jurisprudéncia publicada na JM, v. 57, pp. 215-221.
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Desse modo, ¢ voto representa a meio revelador da consciéncia
crescente gue as pessoas tomam da sua situagdo na politica da empresa,
Tomada de consciéncia esta que possibilitard a contengho da interfe-
réncia dos Acionistas Controladores, sempre crescente e ameagadora
205 minoritérios.
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